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研究成果の概要（和文）： 
バスケットオプションとは，オプションの支払い条件が複数の資産価格に依存する派生
証券である．本研究では，バスケットオプションに対する効率的ヘッジ手法の構築と実務
応用を目的に研究を実施し，以下の成果を示した．(1) バスケットオプションを個別資産
オプションで最適近似するアルゴリズムを示し，最適解の理論的性質を明らかにした．(2)
最適ヘッジ手法を計算機上で実装した上で，既存研究である Super-Hedging 手法との比較・検
討を行った．(3) バスケットオプションヘッジの考え方を，倒産評価モデルに適用し，複数事
業を保有する企業の個別エクィティ価値を求める手法を提案した． 
 
研究成果の概要（英文）： 
A basket option is a class of derivatives whose underlying is a weighted sum of different 
assets or portfolio. In this research, we provide an efficient hedging technique for basket 
options, where we have shown the following items. (1) We have developed an algorithm to 
optimally approximate the payoff of basket options using individual options and clarified 
the theoretical properties. (2) We have demonstrated the efficiency of our proposed optimal 
hedging technique and compared the optimal hedging strategy with a super-hedging 
strategy using computer simulations. (3) We have applied our methodology for a basket 
type Merton's model, where a company with default risk consists of multiple assets.  
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１． 研究開始当初の背景 
 
原資産が複数の場合を許すバスケットオ
プションは，通常の派生証券理論の多次元へ
の一般化と考えることができる．そのため，
バスケットオプションのヘッジ問題を考え
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る上では，まず，計算の効率化が鍵となる．
ところが，バスケットオプションヘッジは，
一般に，高次の確率変数に依存するペイオフ
の期待値計算やその数値微分を必要とする
ため，ヘッジ入力を効率的に計算することが
難しく，問題の重要性にも関わらず，研究開
始時点で有効な計算手法は提案されてこな
かった．  
一方，申請者は，ノンパラメットリック回
帰の一つとして知られる一般化加法モデル
(Hastie and Tibshirani 1990)を適用するこ
とにより，データ解析的に天候デリバティブ
を設計する手法を提案し，そのヘッジ効果を
検証していた．また，結果を理論的に展開・
拡張し，より一般的に，非流動的資産のデリ
バティブを流動的資産で効率的にヘッジす
るための手法を提案した．そこでは，直行射
影定理を用いることにより，“加法モデル”
とよぶ，非流動的資産デリバティブのペイオ
フとの期待二乗誤差を最小にする流動的資
産の関数の和を求め，動的ヘッジを計算する
手法を構築していた. 申請者が提案した加法
モデルを用いた手法は，このように，直接取
引することができない(非流動的な)資産のデ
リバティブを流動的資産の関数の和で近似
することが基本的な考え方である．この直接
取引することができない資産を多次元のバ
スケットオプションに，流動的な資産を，バ
スケットオプションを構成する個別資産に
おきかえることで，加法モデルをバスケット
オプションヘッジに対して拡張することが
できないかと考えたのが，本研究の着想に至
った経緯であった．また，通常，バスケット
オプションヘッジは，多変量の期待値計算お
よびその数値微分問題に帰着され，計算コス
トが変数の数に対して指数関数的に増加す
る．一方，提案手法を拡張することで，バス
ケットオプションのヘッジ問題を個別関数
の期待値の計算に帰着することが可能とな
り，飛躍的な計算効率化が期待された．また，
多資産の関数を個別資産の関数で近似する
という発想は，事業ポートフォリオや複数資
産を保有する企業の倒産リスク推定，および
個別エクィティ価値推定にも応用可能であ
るものと考えられ，本研究を実施するに至っ
た． 
 
２．研究の目的 
  
バスケットオプションとは，オプションの
支払い条件が複数の資産価格に依存する派
生証券であり，原資産は株式のみならず，金
利や債券など，様々な資産クラスを含むよう
に構成することが可能である．このようなバ
スケットオプションは，企業や機関投資家な
どの多様な目的に沿った原資産に対して，オ
プションの条件を設定することで自由に構
成可能であるが，その一方で，複数の資産に
依存する派生証券価格をどのように設定し，
ヘッジを行えばよいかという問題が生じる．
本研究では，様々な目的に適合するように設
計されたバスケットオプションに対し，効率
的に価格付け・ヘッジを行う手法を構築する
ことを目的とする．また，バスケットオプシ
ョンヘッジの考え方を，倒産確率評価モデル
として知られる Merton モデルに適用し，複
数事業を保有する企業の個別エクィティ価
値を求める手法を提案することで，バスケッ
トオプションの実務応用の裾野を広げる． 
 
３． 研究の方法 
 
本研究は，1) バスケットオプションヘッ
ジのための基礎計算アルゴリズムの構築，2) 
バスケットオプションの考え方を実務に応
用するための理論構築，3) バスケットオプ
ション設計のシミュレーションと実用化の 3
つのフェーズによって構成される．まず，第
1 フェーズでは，加法モデルの考え方をバス
ケットオプションに拡張し，効率的なオプシ
ョンヘッジアルゴリズムの構築を行う．次に
第 2フェーズでは，複数資産クラスのポート
フォリオヘッジを加法モデルによって個別
資産クラスのヘッジ問題に帰着するという，
ポートフォリオヘッジ問題や複数事業を保
有する企業の個別エクィティ価値を求める
手法の理論構築を行う．最後に，第 3フェー
ズにおいては，目的別にバスケットオプショ
ンを設計しヘッジを行うための計算効率化
やシミュレーションを実施する． 
 
４． 研究成果 
 
４．１．初年度の取り組みと成果 
 
 初年度は，当該研究テーマに関して基礎と
なる理論的枠組みについて検討し，以下の課
題に取り組んだ．①複数資産に支払が依存す
るオプションを個別資産のオプションで最
適近似するアルゴリズムを示し，最適化問題
や最適解の理論的性質について明らかにし
た．②理論的枠組を拡張するため，原資産の
挙動が一般的な Levy 過程で与えられる場合
について，ヨーロピアンオプションの効率的
価格付けやバリアオプションの価格付けに
関して検討した．さらに，原資産の候補とし
て不動産価格や原油価格の実証的性質につ
いて検討し，バリュエーションの評価を行っ
た．  
 ①については，まず，一般的な資産価格表
現に対して直行射影条件を適用することで
最適性の条件を導き，加法モデルにおける最
適関数が満たす条件を求めた．また，資産価
格が多次元幾何ブラウン運動として与えら
れる場合について，プットコールパリティを
用いた最適関数の性質，感度解析やヘッジポ
ートフォリオ構築における偏微分計算の効
率性，および，複数資産のオプション価格を
近似する個別資産オプション価格の理論的
性質を明らかにした． 
 ②については，原資産がより一般的な Levy
過程で与えられる場合へ拡張するための基
礎として，まず，オプションの効率的価格付
け手法について検討した．具体的には，ホモ
トピー解析を用いて，バリアオプション価格
を近似計算する手法を構築し，数値例によっ
てその有効性について検証した．また，実証
的ではあるが，不動産価格について，用途特
化が価格形成に与える影響について考察し，
原資産の候補とする場合の不動産価格が保
有する性質について検討した．さらに，原油
輸入価格の参照値である JCC価格を原資産と
するスワップ価格を，流動性の高い先物価格
でヘッジする手法について検討し，多変量
GARCH モデルを適用した際のヘッジ効果を検
証した． 
 
４．２．第二年度の取り組みと成果 
 
第二年度は，当該研究テーマに関する基礎
的枠組みを拡張するとともに，以下の課題に
取り組んだ．①複数の株式価格を原資産とす
るバスケットオプションに対する最適ヘッ
ジアルゴリズムの理論的性質についてさら
に検討し，シミュレーション環境を構築した．
②理論的枠組を発展させることを視野に，一
般的なポートフォリオ最適化問題，原資産株
式におけるリスクプレミアムの特徴，および，
不動産価格のバリュエーションについて検
討を行った． 
 ①については，直行射影条件を適用するこ
とで，バスケットオプションのペイオフを近
似する個別オプション最適ペイオフ関数の
必要十分条件を導出し，最適ペイオフ関数の
計算およびシミュレーションを行う環境を
構築した．さらに，最適ペイオフ関数の理論
的性質を議論した上で，既存ヘッジ手法との
比較を行った．比較の結果，提案手法が既存
手法に対して平均的に高いヘッジ効果を与
えることが示された．また，プットオプショ
ンとコールオプションのヘッジ精度が等し
いことを理論的に示した上で，シミュレーシ
ョンによって実際に成立すること確認した． 
 ②については，複数資産価格が共和分性を
もつ場合に対し，最適ポートフォリオを構築
する手法について検討した．具体的には，原
資産に対するペアのスプレッド過程が多変
量自己回帰モデルに従う場合に対し，条件付
き平均・分散最適化問題を定式化し，複数資
産スプレッドのポートフォリオ最適化問題
を効率的に解く手法を提案した．提案手法は，
モデル予測制御に適用可能であり，今後，提
案アルゴリズムを実装し，有効性を示すこと
による結果の普及が期待される．さらに，原
資産株式におけるリスクプレミアムに対す
る高次モーメントの影響を推計するため，
Idiosyncratic 共変動という新たな概念を
提案し，日本市場における Idiosyncratic 共
変動の影響について検討した． 
 
４．３．第三年度の取り組みと成果 
 
 第三年度は，最終年度として結果の発表・
普及活動を積極的に行うとともに，当該研究
テーマに関する理論的枠組みの整理・拡張を
行い，以下の課題を実施した．①提案手法で
あるバスケットオプションの最適ヘッジ手
法を計算機上で実装した上で，既存研究であ
る Super-Hedging 手法との比較・検討を行っ
た．②昨年度実施した個別株式のリスクプレ
ミアム推定問題について，既存研究である
Fama-French 3 ファクターモデルとの関係を
示した．③株式ペアのポートフォリオ最適化
にモデル予測制御の考え方を適用し，有効性
を検討した．④原資産がジャンプをもつ場合
の多次元オプションに対して改良型高速ガ
ウス変換を適用し，効率的にオプション価格
を計算する手法を示した． 
 ①については，個別オプションのポートフ
ォリオ価値が満期時点におけるバスケット
オプション価値を上回るように設計する
Super-Hedging 手法との比較を行った．比較
の結果，ヘッジ誤差の標準偏差やヘッジ精度
を与える重相関係数に関して，提案手法の優
位性が示された．②については，共和分性を
もつ資産のポートフォリオ最適化手法にモ
デル予見制御の考え方を適用し，実データを
用いたアウトオブサンプルシミュレーショ
ンにより，実際にパフォーマンスが向上する
ことを示した．③については，昨年度提案し
た Idiosyncratic共変動と呼ぶ指標を用いた
期待超過収益率の分析において，FF 3 ファク
ターモデルにおけるファクターローディン
グ(FL)を加えた分析を実施したところ，I-共
変動と FF 3 ファクターモデルの FLが説明力
で補完し合うことが観測された．④について
は，提案手法を従来手法として知られる高速
フーリェ変換と比較したところ，原資産価格
がジャンプ拡散過程で表現されるヨーロピ
アンオプションにおいて，高速フーリェ変換
の結果を効率性の意味で上回るものとなっ
た． 
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